























家の行動に与える影響の 3 つを実証的に明らかにすることである。 













GC 情報の注記の解消と実施した対策との関連を分析した研究として Nogler [1995]、開
示した経営計画と GC 情報の注記の解消を取り扱った研究として浦山[2009]があるが、日米
いずれも GC 情報の注記が再生行動に与える影響を直接分析した研究はほとんど見あたら

























第 3 の目的は、GC 情報の注記が投資家の行動に与える影響を明らかにすることである。
国内、海外とも GC 情報と株価との関係を実証した先行研究の数は多いが、その分析結果
は一様ではない。例えば、Firth[1978]及び Chow and Rice[1982a]は、それぞれ英国企業、
米国企業で GC 情報が含まれる監査報告書に対して有意な超過リターンを報告しているが、
Elliott[1982]や Dodd et al.[1984]では、監査人による限定意見（GC 意見）は公表時点の株
価リターンに影響を与えないとしている。Ogneva and Subramanyam[2007]、Herborn et 
al.[2007]でも GC 意見に対するマーケットの過小反応を否定している。一方、GC 情報が事
前の期待と反している場合に、株価反応に有意な負の影響を与えると報告している研究と








会計情報により GC が付されることを予測しており、GC 情報は投資家の意思決定に影響を
与えない可能性が高いと結論づけている。ただし、財務困窮状態ではない企業に対し GC
が付された場合には株価に負の影響があると報告している。林・町田[2013]は、2003 年 3







きいずれも 2009 年の制度変更前のサンプルを取り扱った研究である。日本における GC 情














本研究では、日本の 2009 年の GC 情報制度変更後のサンプルに焦点を当てて、GC 情報
の注記と株価リターンとの関係を実証的に明らかにする。 










るいは国際財務報告基準（IFRS：International Financial Reporting Standards）並びに
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 第 1 章では、本研究の目的、意義及び構成を示している。 
第 2 章では、本研究の目的に示した主要な３つの目的を達成する上で前提となる、日本
における GC 情報開示制度の枠組みについて、米国及び IAS／IFRS あるいは ISA における
GC 情報の制度と比較しながら、制度導入及び改正の背景や経緯、各制度との相違点を洗い
出すと共に課題について考察した。 
日本に GC 情報開示制度が導入されるにあたって、また 2009 年に制度が変更されるに際
して、米国の制度や IAS／IFRS あるいは ISA が検討され参照されている。第 2 章では、
まず米国の制度について、米国監査基準書（SAS：Statement on Auditing Standards）第
34 号及び SAS 第 59 号（AU section 341）を中心に、その導入の経緯、制度の概観、制度
の変更についての背景にある考え方及び課題について整理した。また、米国の制度に関し
ては IFRS とのコンバージェンスに関連して，財務会計基準審議会（FASB：Financial 
Accounting Standards Board）が 2008 年 10 月 9 日に継続企業に関する公開草案を公表し
ている。公開草案の内容やその後の議論について整理し、現状の論点及び課題についての
考察も併せて実施した。その後 FASB はプロジェクトを２つに区分し、フェーズ 1 で清算




次に、日本の GC 情報開示制度の導入にあたっては、基本的には ISA570 の枠組を受け入
れていることを踏まえ、IAS／IFRS 及び ISA における枠組、背景にある考え方や課題につ
いての分析を行った。なお、金融危機を契機に監査の価値について議論がなされ、利用者
にとって監査報告書をより目的適合性の高い情報価値のあるものとするため記載内容を拡
大することを目的として、2013 年 7 月 25 日に国際会計士連盟（IFAC：International 
Federation of Accountants）の国際監査・保証基準審議会（IAASB：International Auditing 







目的として掲げた通り、GC 情報の開示もしくは GC 情報の監査に関して、米国、日本、IAS
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／IFRS 及び ISA の各制度における相違点について論点毎に比較し、各々の制度における特
徴を明らかにした。現行の日本の GC に関する開示制度及び監査制度の枠組は、米国とは
異なる枠組となっている。米国では GC 問題は、AU section 341 において監査領域の問題
として対処されており、二重責任の原則とは異なる枠組が採られている。反対に、監査人
による対応策の評価に関する例示については、AU section 341 の例示は日本公認会計士協
会[2011]の例示と類似している。 
一方、現行の日本の GC に関する開示制度及び監査制度の枠組は、IAS／IFRS 及び ISA
の枠組とほとんど相違はない。ただし、細部において以下の点が異なっている。まず IAS
第 1 号では会計基準において経営者の GC の評価責任と開示責任が定められているが、日
本においては会計基準に経営者の責任に関する規定はない。次に、日本においては経営者
による開示における重要事象等については日本公認会計士協会[2009b]に例示されているが、










































の GC 情報の開示の実態について、2003 年 3 月期に GC 情報開示制度が導入されてから
2012 年 3 月期までを対象期間として、その期間に GC 情報を新規に開示した企業の開示時
の状況及び GC 情報開示後の状況について明らかにした。 
GC 情報の新規開示時の状況について、年度別では 2009 年 3 月期の制度変更前に GC 情
報を新規開示した企業が全体の 8 割以上であり、中でも 2008 年 3 月期以降に新規開示企業
が急増している。全期間を対象とすると、業種別では情報通信・サービス業が最もその数
が多く GC 情報開示企業の２割以上を占め、上場市場別ではジャスダック上場が最も多く 3




GC 情報開示後の状況については、2012 年 3 月までに開示解消に至った企業は 64%であ
り、平均して新規開示から 2 年以内に解消している。法的破綻申請をした企業は 12%であ
り、上場廃止に至った企業は 13%であった。 
時系列分析では、GC 情報開示企業がその開示を解消する場合、解消に至るまでの期間は、
1 年以内に 56%、2 年以内に累計で 78%、3 年以内に累計で 88%が解消する。開示社数と
の比較では、開示後 1 年以内に 40%、1 年超 2 年以内に 17%、2 年超 3 年以内に 9%が開示
解消に至っている。 
GC 情報開示企業が法的破綻申請に至る場合、1 年以内に 77%、2 年以内に累計で 91%、
3 年以内に 97%の企業が法的破綻申請を行っている。開示社数との比較では、開示後 1 年
以内に 7%、1 年超 2 年以内に 1%、2 年超 3 年以内に 0.5%が法的破綻申請に至っている。
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なお、2012 年 3 月期までに、開示後 4 年を超えてから法的破綻申請を行った企業はない。  
GC 情報開示企業が上場廃止に至る場合、1 年以内に 40%、2 年以内に累計で 70%、3 年
以内に87%の企業が上場廃止に至っている。開示社数との比較では、開示後1年以内に5%、
1 年超 2 年以内に 2%、2 年超 3 年以内に 1%が上場廃止に至っている。 
第 5 章においては、第 1 の研究の目的である、日本における GC 情報の注記が経営者の
行動に与える影響を実証的に明らかにしている。第 5 章はさらに、GC 情報が経営者の再生
行動に与える影響の分析と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準の分析とに区分
される。 
第 5 章のうち、「5.1 経営者の再生行動に与える影響」の要約は以下の通りである。日本















第 5 章のうち、「5.2 注記解消の判断」の要約は以下の通りである。日本において、GC
情報開示の制度は、2003 年 3 月期より導入され、2009 年 3 月期に変更されている。変更
以前の実務では、GC 情報の注記の要否は GC に重要な疑義を抱かせる事象又は状況がある
か否かが重視されたが、2009 年制度変更後より、GC 情報の注記は、重要事象等を解消し、
又は改善するための対応をしてもなお GC に関する重要な不確実性が認められる場合に限













構築し、2009 年の GC 情報開示制度変更前までに GC 情報を注記した企業をサンプル企業
として、GC 情報の注記の解消の有無と対応策等との関連についてロジット・モデルによる
推定を行った。この結果、減資及び銀行による支援が GC 情報の注記の解消に有効となっ
ているが、期間別にみると 2009 年の GC 情報開示制度の変更前後で有効な対応策等が異な
っているという結果であった。 




















第 7 章においては、第 3 の目的として掲げた GC 情報の開示が投資家の行動に与える影
響を実証的に分析した。 
国内外の先行研究では投資家は利用可能な会計情報により、財務困窮企業に対して GC












価リターンと比較した。また、併せて Menon and Williams[2010]の結論と同様に GC 情報
注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、重要事象等が資金繰りに関連する場合
により低くなるかどうかを検証するためのイベント・スタディも実施した。 
この結果、2009 年の制度変更後に GC 情報を開示した企業の GC 情報開示翌日の超過リ
ターン及び開示日を挟む前後 3 日間及び開示日から 2 日間の累積超過リターンは有意に負
となっており、また、GC 情報注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、リスク情
報開示企業の重要事象等公表時の短期株価リターンを有意に下回っているという結果を得
た。制度変更後の新たな判断基準である重要な不確実性の有無に関しては、GC 情報あるい
は重要事象等の公表時まで予測が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に
関する重要な不確実性に関するネガティブな情報を投資家に新たに提供するためであると
考えられる。 
なお、GC 情報注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、重要事象等が資金繰り
であるかどうかにより有意な差異があるという結果は検出されず、日米で投資家の判断に
は差異があることが明らかとなった。 




日本における GC 情報の開示制度は、2009 年 3 月 31 日以後終了する事業年度より変更
され、重要事象等が存在し、かつ対応策を実施してもなお GC に重要な不確実性が認めら
れるときに限り、GC 情報に関する注記を行うこととなった。すなわち、GC 情報の開示制




































まず、GC 情報と経営者の行動との関係については、本研究では GC 情報が経営者の再生
行動に与える影響と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準という２つの分析を実
施した。 










応策等と GC 情報の注記の解消に関連があるとの仮説を構築し、2009 年の GC 情報開示制





























最後に、本研究では、日本における GC 情報の制度的枠組について米国及び IAS／IFRS

















と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準という２つの分析を実施した。 





経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準の分析について、本研究では GC 情報の注
記の解消を促す財務指標等と実行した対応策等についての分析を行った。その結果、財務
指標の判断基準の側面からは、GC 情報の注記の解消は、純資産の増加及び純利益の連続赤
字の解消の時点でなされる傾向にあるが、2009 年 3 月期の GC 情報開示制度の変更後は財
務指標の改善と GC 情報注記の解消との関連は低下しているという結果を導いた。そして、
実施した対応策と GC 情報注記の解消との関連については、減資及び銀行による支援が GC
情報の注記の解消に有効となっているとの結論を得た。  








さらに、GC 情報が投資家の行動に与える影響について、制度変更後に GC 情報を注記し
た企業をサンプルとして、GC 情報の公表時の短期株価リターンのイベント・スタディを実
施した。その結果、2009 年の制度変更後に GC 情報を開示した企業の GC 情報開示翌日の
超過リターン及び開示日を挟む前後 3 日間及び開示日から 2 日間の累積超過リターンは有











象等の公表時まで予測が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に関する重
要な不確実性に関するネガティブな情報を投資家に新たに提供すると考えられる。従って、
制度変更後の GC 情報の注記は、情報価値を有するという結果を導いた。 
また、適時開示により GC 情報の開示を行った企業は、決算短信により GC 情報の開示
を行った企業に比べて短期株価リターンがより低くなっており、GC についてのみ単独でリ
リースされることにより、GC に関する重要な不確実性がより強調されることから、投資家














報の制度的枠組について米国及び IAS／IFRS 並びに ISA との比較した結果、日本の GC に
関する開示制度及び監査制度の枠組は、AU section 341 において監査領域の問題として対
処されている米国とは異なる枠組となっているが、監査人による対応策の評価に関する例
示等、米国の監査の取り扱いと類似する点も多く存在する。また、日本の GC に関する開
示制度及び監査制度の枠組は、IAS／IFRS 及び ISA の枠組とほとんど相違はないが、IAS











































り監査の価値が疑問視されることとなった。2008 年 10 月 6 日には米国財務省（U. S. 
Department of Treasury）が Advisory Committee on Auditing Profession [2008] を公表
し、PCAOB はこれを受けて監査報告に関する検討を開始した。一方、IAASB は 2009 年 1
















 最後に、本研究から得られた投資家にとっての GC 情報の意義は以下の通りである。2009





が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に関する重要な不確実性に関する
ネガティブな情報を投資家に新たに提供すると考えられる。実証結果においても経営者に
































また、本研究において、2009 年 3 月期の制度変更後は財務指標の改善と GC 情報注記の
解消との関連はより低下しているとの結論を得ており、また GC 情報開示制度の変更は GC
情報注記の解消に有効な対応策にも影響を与えている可能性も示唆された。しかし、GC 情
報開示制度変更後のサンプルがまだ十分とはいえないこと、また本研究におけるサンプル
はすべて GC 開示制度変更前に GC 情報注記に至ったものであり、制度変更後に GC を注
記した企業の注記解消要因の分析を含め、制度変更と GC 情報注記の解消との関連につい
ては、今後の課題である。 
次に、GC 情報が監査人の行動に与える影響について、本研究では GC 情報の注記と監査
人の交代との関連、及び監査人の規模と監査人の交代の関係についての分析を行った。し























生じている。この要因として、GC 情報の開示はほとんどの場合 15 時以降に行われており、
イベントの影響は開示当日ではなく翌日の株価に反映されていることが考えられる。よっ
て、開示が 15 時以降であったかどうかに合わせて GC 情報の開示当日の終値あるいは開示
翌日の初値のリターンを用いることにより、より純粋なイベントの効果が明らかとなると
考えられるが、本研究ではその情報を利用していない。 
さらに、GC 情報注記企業の公表時の短期株価リターンに関しては、Menon and 
Williams[2010]での結果とは異なり、重要事象等が資金繰りであるかどうかにより有意な
差異があるという結果は出なかった。この違いは、サンプル数が十分でないことも要因の
一つである可能性があり、また、日米のサンプルにおける GC 情報の開示方法の相違等に
起因している可能性もある。しかしそれ以外に、日本においては重要事象等が資金繰りで
あっても、他の重要事象等と区別することもないと投資家が考えているのかもしれない。
この要因として、例えば日米の私的整理の相違、企業と金融機関との関係の相違等が考え
られる。日米の結果の相違の理由については、十分なサンプルによるさらなる分析が必要
である。 
なお、本研究では GC 情報の開示が短期株価リターンに与える影響のみを分析の対象と
しており、中長期における株価パフォーマンスに与える影響、GC 情報開示の解消の株価反
応、加えて GC 情報に関する監査意見が株価に与える影響については今後の研究課題であ
る。 
最後に、重要な不確実性の判断、すなわち GC 情報の注記を行うかどうかの判断が実務
上どのようになされているのかについての研究に関して、ロジット回帰分析によると、重
要事象等が資金繰りである場合に、施策実施途上との開示はしない傾向にあるという結果
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となった。この結果は個別企業分析の結果とは異なっており、理由についてはさらなる分
析が必要である。また、財務指標に関しては、GC 情報注記企業の方がリスク情報開示企業
よりも悪化している傾向にあり、対応策の検討以前に財務指標の悪化の程度が不確実性の
判断に直接影響を与えている可能性も考えられるが、両者の関連性に関しては、さらなる
分析が必要である。 
